



























































政 府r 日銀 n 通貨当局 民間部門 ρ 海外部門 W
政府当座預金 GD，: : GDn GDg: GDn 
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国 債 : Bg Bn Bn : Bg Bp 
外貨証券 Fg : .t'g ・s .t'p ' F.叩
外貨準備 Rg : Rg : 九 l
正味資産 Wp Wん|
L一一 - < ー 」 :ー
証券(国債を除く)( S )，国債および政府短期証券 (B )，外貨証券 (F )， 






































































































表 3ー 2 政策n(第2段階)
政 府 日本銀行
外貨準備 は g 現金通貨 6.Cn 
民間部門 海外部門
現金通貨 6.Wp 6.Rw 
-6.Ww 
表 3-3 政策n(統合)
政 府 日本 銀 行
外貨準備 債 t:J3g 国 債 6.Cn 
民 間 部 門 海外部門






























































政 府 日本 銀 行

































































政 府 日 本 銀 行
外貨準備 債 ムBg
民間部門 海 外 部 門

























外貨証券 債 d.Bg 

































政府当座預金: GDn= GDg 
現金通貨および日銀預け金 Cn=Cp
有価証券(国債を除く o=Sp 









( 4 ' ) 
(5 ) 
( 5 ' ) 
(6 ) 
(1) -- (6) は，左辺に債務(負債)を，右辺に債権(資産)をとってい


































































自国貨幣供給 M，自国債券供給 Bおよび外国債券供給 Fは外生変数であ






m=m(r， q)W (14) 
(-)(-) 
b=b(r， q)W (15) 
(+) (ー)
f=f( r， q) W (16) 
(ー)(+) 




















関係を， d;re /dπく Oあるいはdπe/dπ>0であってもその弾力性は lより小
さいと仮定する:
王年く l
π• aπ (18) 
以上から，自国貨幣，自国債券および外国債券それぞれについて，瞬時的
均衡において以下の式が成立することになる:
M=m (r， q) W (19) 
B=b(r， q) W (20) 
πF=f(r， q) W (21) 
資産市場の瞬時的均衡は(19) "-' (21)で示されるが，条件(13) より，
3本のうち 2本のみが独立である。そこで (20)を排除し，自国貨幣の需給
均衡式(19)および外国債券の需給均衡式 (21)に注目する。すなわち，自
国貨幣残高 M ，自国債券残高 B，外国債券残高 F，外国貨幣残高 Rおよ










ar I MM  mq7'C 









一一| =- u く O

















これらは自国貨幣供給 M の増加および自国債券供給 B の減少を意味する
(dM=-dB> 0)。このとき民間部門の総資産 W は変化しない (dW=0)。
(19)および (21)から
dr 

















以上の分析を図 lで図示している。自国貨幣供給 M が増大するとき MM
曲線は左上方へシフトし，一方 FF曲線は，総資産 W が不変であることか









よび G の増加で示される。 R=Rgおよび M=Cnから，政策Eは外国貨幣
通貨当局による外国為替市場介入と資金循環 17 
Rの増加と同額の自国貨幣供給 Mの増加を意味する。同時に民間部門のバ
























































五乙一一 l bq1reく OdM- d.+F/W 
(24-1 ) 
dr 









































-1 )および (24-1 )から
生| 一生| 一 1 笠二Lintq-bN







とができる。 (23-2 )および (23-3 )から
20 経営と経済
dπ dπ 
一一| 一一一 I =-;-[( 1 -j)mr+mfrJく O






























































Vは，通貨当局のバランス・シートにおける Fg および Bgの増加で示され




































の大小比較を行うと，まず自国利子率については， (25-1 )および (26-
1 )から，いずれの政策の効果が大きいかについて一義的にはわからない。
一方為替レートについては， (25一2)および (26-2 )から，常に
dr: I dr: I 
-:.: I ー.~く O









dr 1 一一=→nq・F/Wく Odr* tl "~q 
dπ1  
一=一一 (mr'fq-fr'mq)> 0 dr* tl '''" Jq J "~q 
23 
(27 -1 ) 
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